Pengaruh  Manajemen Laba Dan Rasio Keuangan Terhadap Peringkat Obligasi Pada PT Pefindo by kemala, Febrina et al.
PROSIDING PIM




PENGARUH  MANAJEMEN LABA DAN RASIO KEUANGAN TERHADAP PERINGKAT OBLIGASI PADA PT PEFINDO 

Febrina Kemala¹, Lusiana Alvyonita Sihotang2, Rahayu Choirunnisa3, Rekyan Dewi Fortuna4, Ajimat5
12345Program Studi S1 Akuntansi, Fakultas Ekonomi, Universitas Pamulang

ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh antara Manajemen laba dan Rasio keuangan terhadap Peringkat Obligasi Pada PT Pefindo. Perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia dan terdaftar di PT. PEFINDO tahun 2008-2011. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, sehingga diperoleh 11 perusahaan yang memenuhi kriteria. Data yang digunakan berupa data sekunder yang berasal dari laporan keuangan dan database peringkat obligasi PT. PEFINDO, sedangkan analisis data menggunakan analisis regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa manajemen laba, rasio likuiditas, berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Sedangkan rasio aktivitas, rasio nilai pasar, tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 

Kata Kunci : Manajemen Laba,Rasio Keuangan dan Peringkat Obligasi.

ABSTRACT
The purpose of this study is to determine whether there is an influence between earnings management and financial rations on bond ratings  at PT Pefindo. The subject of this research is the company listed on the Stock Exchange and registered in Indosesia PT. PEFINDO years 2008-2011. The sample purposive sampling method, in order to obtain 11 companies that meet the criteria. The data used are secondary data from financial reports and bond rating database PT. PEFINDO, while data analysis using logistic regression analysis.The results showed that earnings management and liquidity ratio affect the bond rating. Whereas the activity ratio, the ratio of market value has no effect on bond ratings.







Investasi digolongkan menjadi dua jenis, yaitu investasi dalam surat kepemilikan (saham) dan investasi dalam surat utang (obligasi). Bursa Efek Indonesia mendefinisikan obligasi sebagai surat utang jangka menengah-panjang yang dapat dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak yang menerbitkan untuk membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Penerbitan obligasi dilakukan oleh perusahaan yang membutuhkan dana, baik untuk ekspansi bisnisnya ataupun untuk memenuhi kebutuhan keuangan perusahaan dalam jangka pendek ataupun jangka panjang. 
Manajemen laba adalah suatu bentuk penyimpangan dalam proses penyusunan laporan keuangan, yaitu mempengaruhi tingkat laba yang ditampilkan dalam laporan keuangan. Tujuan dilakukannya praktik manajemen laba adalah agar peringkat obligasi yang akan dikeluarkan oleh agen pemeringkat masuk ke dalam kategori perusahaan yang layak dijadikan tempat investasi bagi investor.   Peringkat perusahaan yang layak dijadikan tempat investasi biasanya disebut investment grade. Dengan peringkat yang baik akan meningkatkan kepercayaan investor dan memaksimalkan dana yang masuk ke dalam perusahaan.
Magreta dan Nurmayanti (2009) menemukan bahwa rasio keuangan seperti profitabilitas, produktivitas, mempunyai kemampuan untuk memprediksi peringkat obligasi sedangkan rasio likuiditas dan leverage tidak mempunyai kemampuan untuk memprediksi peringkat obligasi. Almilia dan Devi (2007) menemukan bahwa variable likuiditas yang diukur dengan current ratio, merupakan variable yang dominan untuk memprediksi peringkat obligasi.

TINJAUAN PUSTAKA
(Berisi tentang Grand Theory, jika tidak ada maka masukkan teori yang terkait dengan variabel yang digunakan saja)

HIPOTESIS
Pengaruh Manajemen Laba terhadap Peringkat Obligasi 
Manajemen laba adalah tindakan-tindakan manajer untuk menaikan (menurunkan) laba periode berjalan dari sebuah perusahaan yang dikelola untuk tujuan menghindari kerugian dan lain sebagainya (Arif, 2012). Manajemen laba dapat membuat kinerja perusahaan terlihat baik oleh investor dengan menaikkan laba yang diperoleh perusahaan. Manajemen sebuah perusahaan diduga cenderung melakukan manajemen laba atau rekayasa laba pada periode di sekitar emisi obligasi agar kinerja perusahaan terlihat baik karena akan berdampak pada perolehan peringkat obligasi sehingga akan meningkatkan daya tarik perusahaan di mata para investor.  Jadi semakin tinggi manajemen laba maka peringkat obligasi akan semakin baik.
H₁ : Manajemen Laba berpengaruh terhadap Peringkat Obligasi
Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Peringkat Obligasi
Rasio keuangan merupakan salah satu variabel yang diperoleh dari data akuntansi, oleh karena itu dijadikan variable yang diduga dapat mempengaruhi penentuan peringkat obligasi. Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah: (1) Rasio likuiditas yang menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih. Jika suatu perusahaan dalam keadaan   likuid maka akan dapat memenuhi kewajiban keuangannya. Jadi semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka peringkat obligasinya akan semakin baik. (2) Rasio aktivitas yang merupakan alat untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan atau memanfaatkan sumber daya-sumber dayanya.  Perusahaan dengan tingkat aktivitas yang tinggi cenderung akan mampu menghasilkan pendapatan yang lebih tinggi sehingga mampu memenuhi kewajibannya dan mempengaruhi peringkat obligasinya. Jadi semakin tinggi aktivitas perusahaan maka peringkat obligasinya akan semakin baik. (3) Rasio nilai pasar yang mengukur harga pasar relatif terhadap nilai buku yang diproksikan dengan PER. Jika pendapatan di masa depan membaik maka perusahaan dapat memenuhi kewajibannya sehingga akan meningkatkan peringkat obligasinya. Jadi semakin tinggi nilai pasar suatu perusahaan maka peringkat obligasinya akan semakin baik.
H2: Rasio likuiditas berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 
H3: Rasio aktivitas berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 










Tabel 1.1 Skala Penilaian Peringkat Obligasi 
 Peringkat Obligasi	Kategori	Nilai
AAA, AA, A, BBB	Investment grade	1
BB, B, CCC, D	Non Investment	0
Variabel peringkat obligasi yang digunakan dalam penelitian ini seperti yang dilakukan pada penelitian Margreta dan Nurmayanti (2009). Peringkat yang digunakan hanya peringkat yang berada pada kategori investment grade yaitu AAA, AA, A, dan BBB. Peringkat tersebut kemudian dibagi kembali menjadi dua kategori yaitu high investment grade dan low investment grade.
Variabel Independen (X)
Variabel independen atau variabel bebas adala variable yang mempengaruhi variabel dependen atau variabel terikat, baik secara positif maupun negatif. Variabel independen dalam penelitian ini adalah manajemen laba, rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio nilai pasar.
a.	Variabel Manajemen Laba




EDAit= Estimasi akrual kelolaan untuk periode t

TAit= Total akrual periode t

Ait-1= Total aset pada periode t-1
Dengan penghitungan total akrual sebagai berikut: 

TAit= Laba Bersiht – Arus Kas Kegiatan Operasit
Cara melihat perusahaan melakukan manajemen laba atau tidak ditunjukan dari rata-rata koefisien estimasi akrual kelolaan.  Rata-rata koefisien estimasi akrual kelolaan yang bernilai positif menunjukkan bahwa perusahaan melakukan manajemen laba dengan cara-cara tertentu untuk menaikkan laba. Sedangkan nilai rata-rata koefisien estimasi akrual bernilai negative mengindikasikan manajemen melakukan upaya untuk menurunkan atau mengurangi laba.
 
b.	Variabel Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih. Burton et al., (2000) menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusahaan sehingga secara finansial akan mempengaruhi prediksi peringkat obligasi. Variabel likuiditas ini diukur dengan rumus:
Current Ratio= 
c.	Variabel Rasio Aktivitas
Rasio aktivitas merupakan alat untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan atau memanfaatkan sumber daya-sumber dayanya.  Variabel aktivitas ini diproksikan dengan Total Asset Turnover (TAT) yang dihitung dengan rumus:
Total Asset Turnover = Pendapatan Bersih / Total Aktiva


d.	Variabel Rasio Nilai Pasar (Market Value Ratio)
Market value ratio adalah rasio yang mengukur harga pasar relatif terhadap nilai buku. Dalam penelitian ini Market value ratio diproksikan dengan Price Earning Ratio (PER).  PER dihitung dengan rumus: 
Price Earning Ratio (PER) = 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif
Hasil pengujian Statistik Deskriptif 
dapat dilihat pada tabel berikut :







Hasil analisis deskriptif pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa banyaknya sampel (N) adalah 44. Jumlah tersebut merupakan total sampel perusahaan non keuangan yang memiliki kepemilikan manajerial selama 4 tahun pengamatan pada penelitian dari tahun 2008 sampai 2011 dimana setiap tahunnya terdapat 11 perusahaan non keuangan yang menjadi sampel penelitian. Peringkat obligasi merupakan opini dari lembaga pemeringkat serta sumber informatis bagi pemodal atas risiko obligasi yang diperdagangkan (berdasarkan keputusan BAPEPAM dan lembaga keuangan Kep-151/BL/2009). Variabel ini diukur dengan menggunakan dummy dimana nilai 0 diberikan pada peringkat obligasi yang termasuk dalam kategori non investment (BB, B, CCC, D) dan nilai 1 diberikan pada peringkat obligasi yang termasuk dalam kategori investment grade (AAA, AA, A, BBB). Hasil output SPSS dalam statistik deskriptif menunjukkan bahwa terdapat 26 59,1%) obligasi yang termasuk dalam kategori investment grade dan 18 (40,9%) obligasi yang termasuk dalam kategori non investment.










Hasil uji statistik deskriptif pada tabel menunjukkan variabel manajemen laba memiliki nilai rata-rata -0,0920 dengan standar deviasi sebesar 0,20402 dari rata-rata. Dimana nilai minimumnya sebesar -0,39 yang dimiliki oleh Mobile-8 Telcom Tbk (FREN 2010) dan nilai maksimumnya sebesar 0,41 yang dimiliki Mobile-8 Telcom Tbk (FREN 2008).
Hasil uji statistik deskriptif pada table  menunjukkan variabel likuiditas mempunyai nilai rata-rata sebesar 1.3385 dengan standar deviasi sebesar 0,94696 dari rata-rata. Dimana nilai minimumnya adalah 0,20 yang dimiliki oleh Arpeni Pratama Ocean Line Tbk (APOL 2010) dan nilai maksimumnya adalah 3,55 yang dimiliki oleh Surya Citra Televisi (SCTV 2010).
Hasil uji statistik deskriptif pada tabel menunjukkan bahwa rasio aktivitas mempunyai nilai rata-rata sebesar 0,46 dengan standar deviasi sebesar 0,345 dari rata-rata. Dimana nilai minimumnya adalah sebesar 0,078 yang dimiliki oleh Mobile-8 Telcom Tbk (FREN 2009) dan nilai maksimumnya adalah sebesar 1,39 yang dimiliki oleh Indosat Tbk (ISAT 2011).
Hasil uji statistik deskriptif pada table  menunjukkan bahwa rasio nilai pasar mempunyai nilai rata-rata sebesar 8,174 dengan standar deviasi sebesar 9,080 dari rata-rata.  Dimana nilai minimumnya adalah sebesar -4,46 yang dimiliki oleh PT.  Excelicomindo Pratama Tbk (EXCEL 2008) dan nilai maksimumnya adalah sebesar 45,34 yang dimiliki oleh Indosat Tbk (ISAT 2010).

Hasil Pengujian Hipotesis
Pengujian dengan model regresi logistik digunakan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh dari masing-masing variabel independen yaitu manajemen laba, rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio nilai pasar, terhadap variabel dependen yaitu peringkat obligasi. Kriteria pengujian dengan tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 95 % atau taraf signifikasi 5% (α = 0.05). Penelitian ini menggunakan 8 variabel independen yaitu manajemen laba, rasio likuiditas, rasio aktivitas perusahaan, rasio nilai pasar, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan kualitas audit. Hasil output SPSS versi 16 pada tabel menunjukkan bahwa terdapat 4 variabel yang berpengaruh terhadap peringkat obligasi yaitu manajemen laba, rasio likuiditas, kepemilikan manajerial dan kualitas audit. Sedangkan 4 variabel lainnya tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi yaitu rasio aktivitas perusahaan, rasio nilai pasar, kepemilikan institusional dan komisaris independen.

PEMBAHASAN
Penelitian ini mengungkapkan tentang pengaruh manajemen laba, rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio nilai pasar, terhadap peringkat obligasi dengan hipotesis yang telah ditetapkan. Penjelasan mengenai masing-masing variabel akan diuraikan dengan paparan sebagai berikut:

Pengaruh Manajemen Laba terhadap Peringkat Obligasi
Peringkat obligasi suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh manajemen laba dengan cara menaikkan laba sebuah perusahaan sehingga kinerja perusahaan terlihat baik di mata investor dan investor pada akhirnya mempercayakan memberikan utang kepada perusahaan. Jika kinerja perusahaan terlihat baik dan banyak investor yang mempercayakan dananya terhadap perusahaan maka lembaga pemeringkat akan memberikan peringkat obligasi yang baik pula terhadap perusahaan tersebut. Pada penelitian ini menunjukkan hipotesis 1 yang menyatakan bahwa variabel manajemen laba yang diukur estimasi akrual kelolaan berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
Adanya manajemen laba dapat menunjukkan kinerja perusahaan yang baik dengan menaikkan laba perusahaan maka investor akan mempercayakan memberikan hutang pada perusahaan sehingga peringkat obligasinya baik. Perusahaan dengan kondisi tersebut diminati banyak investor karena umumnya memiliki peringkat obligasi berada pada kategori high investment grade. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Arif (2012) yang menyebutkan bahwa manajemen laba berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.

Pengaruh Rasio Likuiditas  terhadap Peringkat Obligasi.
Rasio likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya. Dengan tingkat rasio likuiditas yang tinggi menunjukkan kondisi perusahaan yang kuat dan cenderung mampu memenuhi kewajibannya serta kinerja perusahaan akan terlihat baik. Sehingga investor dapat mempercayakan untuk memberikan hutang kepada perusahaan, semakin banyak investor yang mempercayakan memberikan hutang akan dapat meningkatkan peringkat obligasi perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Almilia dan Devi (2007) yang menyebutkan bahwa rasio likuiditas yang diukur dengan current ratio berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
Pengaruh Rasio Aktivitas Terhadap Peringkat Obligasi
Pada penelitian ini menunjukkan hipotesis 3 yang menyatakan bahwa variabel rasio aktivitas yang diukur dengan price earning ratio tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. mempengaruhi perolehan peringkat obligasi pada saat itu. Hasil dari rasio ini sangat tergantung dari jenis dan sifat industrinya, sehingga dalam melakukan interpretasi terhadap aktivitas suatu perusahaan harus berhati-hati. Tidak semua perusahaan memiliki sumber daya dan tingkat aktivitas yang sama sehingga pendapatan yang diperoleh juga berbeda. Artinya rasio aktivitas antara perusahaan non keuangan berbeda dikarenakan operasional yang dilakukan berbeda. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Yuliana dkk, (2011) yang menyebutkan bahwa rasio aktivitas yang diukur dengan Total Asset Turnover (TAT) tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

Pengaruh Rasio Nilai Pasar Terhadap Peringkat Obligasi
Market value ratio atau rasio nilai pasar adalah rasio yang mengukur harga pasar relatif terhadap nilai buku. Rasio nilai pasar diproksikan dengan Price Earning Ratio (PER). PER merefleksikan ekspektasi investor mengenai kinerja masa depan perusahaan. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa rasio nilai pasar yang diproksikan dengan Price Earning Ratio (PER) tidak efektif digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi. Price Earning Ratio (PER) merupakan perbandingan antara harga saham dengan laba bersih perusahaan, dimana harga saham sebuah emiten dibandingkan dengan laba bersih yang dihasilkan oleh emiten tersebut dalam setahun. Karena yang menjadi fokus perhitungannya adalah laba bersih yang telah dihasilkan perusahaan, maka dengan mengetahui PER sebuah emiten, kita bisa mengetahui apakah harga sebuah saham tergolong wajar atau tidak secara real dan bukannya secara future alias perkiraan. Dan setiap perusahaan memiliki laba bersih yang berbeda tergantung dari operasi perusahaan tersebut dan harga saham yang berbeda tergantung dari kebijakan masing-masing perusahaan mengenai investasi saham. Hal tersebut tidak dapat dijadikan acuan untuk memprediksi peringkat obligasi suatu perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Yuliana dkk, (2011) yang menyebutkan bahwa rasio nilai pasar yang diukur dengan Price Earning Ratio (PER) tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dijabarkan mengenai Pengaruh Manajemen Laba dan Rasio Keuangan terhadap Peringkat Obligasi yang dilakukan pada Perusahaan Pefindo yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-2011, penulis dapat menarik beberapa kesimpulan sebagai berikut :
1.	Manajemen laba berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
2.	Rasio likuiditas berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
3.	Rasio aktivitas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi.
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